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Abstrak Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh jangka pendek dan jangka panjang dari Inflasi, Jumlah Uang Berjalan, Kurs, Tingkat Bunga Bank Indonesia, Harga Minyak Dunia (WTI) dan Net Ekspor terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dengan metode Error Correction Model (ECM) yang diolah dengan eviews 6.0. Selama periode pengamatan yaitu tahun 2000-2012 terjadi hubungan antara variabel makro dengan pergerakan IHSG di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil uji ECM memperlihatkan Inflasi, kurs dan harga minyak dunia berpengaruh signifakan terhadap IHSG pada jangka pendek sedangkan pada jangka panjang variabel yang signifikan mempengaruhi IHSG adalah IHK, kurs, net ekspor dan harga minyak dunia. 
Kata kunci : IHSG, IHK, JUB, Kurs, tingkat Bunga Bank Indonesia (rSBI), Harga Minyak Dunia (WTI), Net Ekspor dan Error Correction Model (ECM)  
Abstract This study aims to empirically examine the effect of short-term and long-term Inflation, Amount of Current Money, Exchange Rate, Interest Rate of Bank Indonesia, World Oil Price (WTI) and Net Exports on the Composite Stock Price Index (IHSG) using the Error Correction Model method ( ECM) which is processed with eviews 6.0. During the observation period of 2000-2012 there was a relationship between macro variables and the movement of the JCI on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The ECM test results show that inflation, exchange rates and world oil prices have a significant effect on the JCI in the short term while the long-term variables that significantly affect the JCI are CPI, exchange rates, net exports and world oil prices. 
Keywords: CSPI, CPI, JUB, Exchange Rate, Bank Indonesia Interest Rate (rSBI), World Oil Price (WTI), Net Export and Error Correction Model (ECM) 
1. Pendahuluan Proses globalisasi pada fase sekarang terdiri dari dua fenomena yang berbeda, yakni globalisasi bisnis produk dan globalisasi bisnis keuangan dimana proses globalisasi bisnis keuangan telah memiliki signifikansi dan kekuatan yang lebih besar daripada globalisasi bisnis produk dalam tanda kutip. Bisnis keuangan meliputi bisnis valas (valuta asing) serta investasi langsung dan investasi tidak langsung (Mansur 2005). Pasar modal merupakan bentuk investasi lansung yang dapat dilakukan dimana saja diseluruh dunia, termasuk di Bursa Efek Indonesia (BEI). Melalui pasar modal investor melakukan investasi dengan melihat prefensi keuntungan yang akan diperoleh oleh investor. 
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Setelah melewati krisis tahun 90-an, nilai kurs Indonesia terhadap dollar AS semakin lemah, hal ini diperkuat oleh Sudjono(2002:81-97) yang memperoleh bukti empiris bahwa variabel-variabel makro seperti bunga deposito, SBI, jumlah uang beredar, nilai tukar rupiah terhadap dolar AS dan Inflasi mempunyai pengaruh signifikan terhadap indeks harga saham. Dalam artikel yang berjudul Investor Baru Saham Unggulan (Kompas, 4 Desember 2003,hal 25) dikatakan bahwa perburuan saham oleh investor menjelang akhir tahun di Bursa Efek Jakarta (BEJ) terus berlanjut sehingga mendorong IHSG terus menigkat. Apalagi ditambah dengan berita positif yang meyakinkan pasar melakukan pembelian seperti penurunan suku bunga (SBI), rendahnya tingkat inflasi dan menguatnya nilai tukar rupiah. Dari variabel-variabel diatas, dalam penelitian ini penulis menambahkan dua variabel yang penulis identifikasi mempunyai pengaruh signifikan terhadap indeks harga saham gabungan yaitu net ekspor dan harga minyak dunia (WTI). Harga minyak dunia mempengaruhi pergerakan harga indeks saham gabungan khususnya pada sektor pertambangan. Minyak  merupakan komoditi yang sangat penting bagi perekonomian indonesia yang notabene padat karya. Selain itu, hampir setiap proses produksi yang akhirnya kenaikan harga minyak menyebabkan kenaikan harga produksi. (Teori Mankiw). Selain itu, Net ekspor yang menggambarkan seberapa besar kekuatan produksi dari suatu negara bisa berpengaruh negatif dimana penurunan net ekspor akan merangsang investor asing khususnya untuk menanamkan modal di Indonesia. Tetapi disisi lain, peningkatan net ekspor dapat mempengaruhi investor dalam negeri untuk terus memproduksi barang tersebut.  2. LANDASAN TEORI  IHSG  Indeks Harga Saham Gabungan (disingkat IHSG, dalam Bahasa Inggris disebut juga Jakarta Composite Index, JCI, atau JSX Composite) merupakan salah satu indeks pasar saham yang digunakan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI; dahulu Bursa Efek Jakarta (BEJ)). Rumus untuk menghitung indeks harga saham gabungan (IHSG) adalah sebagai berikut. IHSG=(∑Ht/∑Ho) x 100% Dimana: ∑Ht = Total harga semua saham pada waktu yang berlaku ∑Ho= Total harga semua saham pada waktu dasar - IHSG > 100 berarti kondisi pasar sedang ramai. - IHSG < 100 berarti kondisi pasar sedang lesu. - IHSG = 100 berarti pasar dalam keadaan stabil.  
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 Inflasi dan IHSG Inflasi menunjukkan kerentanan perekonomian suatu negara sehingga hal ini  sangat berpengaruh terhadap kepercayaan pemodal asing akan prospek pendapatan  yang akan diperolehnya di negara tersebut. Ketidakpastian inflasi memengaruhi  komposisi dari aset-aset finansial. Kenaikan ekspektasi inflasi membuat nilai hutang  jangka pendek tetap tetapi menurunkan nilai nominal (dan kemudian riil) dari obligasi  dan saham.(siregar, 2011). H1=Inflasi berpengaruh negatif dan signikan terhadap IHSG.   Kurs dan IHSG Menurut Eduardus (2001: 214), menguatnya kurs rupiah terhadap mata uang asing akan menurunkan biaya impor bahan baku untuk produksi dan akan menurunkan tingkat suku bunga yang berlaku. Sehingga menguatnya kurs rupiah terhadap mata uang asing merupakan sinyal positif bagi para investor. Ketika kurs dollar mengalami penguatan (peningkatan) maka pada saat itu kurs rupiah sedang mengalami penurunan (melemah). Hal tersebut merupakan sinyal negatif bagi para investor. Dari hasil penelitian Eduasdus, dapat dikatakan bahwa Kurs berpengaruh positif terhadap pergerakan IHSG. H2=Kurs berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG.   Jumlah Uang Berjalan dan IHSG Menurut Samuelson dan Nordhaus (2004: 186), uang adalah segala sesuatu yang berfungsi sebagai alat tukar yang diterima umum. Uang juga merupakan alat pembayaran, mata uang dan cek yang digunakan apabila kita membeli sesuatu. Namun lebih daripada itu, uang adalah minyak pelumas yang memudahkan pertukaran. Apabila setiap orang percaya dan menerima uang sebagai pembayaran untuk barang dan hutang, maka perdagangan dimudahkan. Menurut Mohamad (2006: 210), jika jumlah uang beredar meningkat, maka harga saham naik. Hal tersebut dikarenakan ketika jumlah uang beredar meningkat maka orang akan cendrung melakukan investasi. Ketika para investor menyimpan uang mereka dalam bentuk investasi saham maka harga saham perusahaan pun akan mengalami peningkatan yang berdampak pada meningkatnya indeks harga saham (pergerakan harga saham). H3=Jumlah uang berjalan berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG.   Tingkat Bunga Bank Indonesia (rSBI) dan IHSG Bodie, Kane & Marcus (2006: 180) mengatakan bahwa suku bunga merupakan salah satu masukan yang penting dalam keputusan investasi. Jika suku bunga turun maka orang akan cendrung memilih untuk berinvestasi jangak panjang, sedangkan ketika suku bunga mengalami kenaikan maka orang akan cendrung menunda melakukan investasi jangka panjang. 
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Sedangkan menurut Mohamad (2006:201), kenaikan tingkat bunga memiliki dampak negatif terhadap setiap emiten karena akan meningkatkan beban bunga kredit dan menurunkan laba bersih. Penurunan laba bersih  akan mengakibatkan laba per saham juga menurun dan akhirnya akan berakibat turunnya harga saham di pasar. Di sisi lain, naiknya suku bunga akan mendorong investor untuk menjual saham dan kemudian menabung hasil penjualan itu dalam deposito. H4=Tingkat bunga bank Indonesia (rSBI) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG.   Harga Minyak Dunia (WTI) dan IHSG Fluktuasi harga minyak mentah dunia juga merupakan suatu indikasi yang mempengaruhi pasar modal suatu negara. Secara tidak langsung kenaikan harga minyak mentah dunia akan berimbas pada sektor ekspor dan impor suatu negara. Akan terjadi peningkatan biaya operasional produksi (cost) dari perusahaan dan kelebihan dana yang ada di perusahaan dialihkan untuk menutup biaya tersebut. Laba perusahaan menurun seiring dengan bertambahnya biaya produksi (cost), sehingga kemampuan perusahaan sebagai emiten untuk membayarkan dividen juga menurun. Kenaikan harga minyak dunia mampu menurunkan return sebagai daya tarik saham perusahaan, sehingga masyarakat tidak berminat lagi berinvestasi di saham jika masih ada instrumen investasi lain yang lebih aman dan memberi keuntungan yang lebih. (Setyadi 2012). H5=Harga Minyak Dunia (WTI) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG.   Net Ekspor dan IHSG Dalam bukunya “Macroeconomics (7th edition, hal 115), Mankiw menjelaskan bahwa arus modal keluar neto (S-I) sama dengan net ekspor. Arus modal keluar neto adalah jumlah dana yang dipinjamkan oleh penduduk domestik keluar negeri dikurangi dengan jumlah dana yang dipinjamkan orang asing kepada penduduk domestik. Jika arus modal neto positif, maka tabungan melebihi investai dan sebaliknya. Sehingga dapat disimpulkan bahwa net ekspor mencerminkan arus dana internasional untuk membiayai akumulasi modal. Defisit transaksi berjalan mengindikasikan bahwa semakin kecilnya investasi asing yang masuk ke  dalam pasar modal berdasarkan nilai net ekspor yang mengalami penurunan. Aktifitas  impor yang lebih mudah merupakan hasil dari pengurangan tekanan gap kurs mata  uang akibat aliran investasi asing.(Siregar, 2011). H6=Net Ekspor(NX) berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG.   
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3. METODOLOGI Data dan Sumber Data  Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dan bulanan, januari 2000 sampai desember 2012 dengan rincian sebagai berikut: 1. Data Inflasi dan net ekspor peneliti peroleh dari Badan  Pusat Statisti (BPS RI). 2. Data tingkat bunga bank Indonesia dan kurs peneliti peroleh dari Bank Indonesia. 3. Data jumlah uang beredar peneliti peroleh dari International Financial Statistic CD room-IMF. 4. Data harga minya dunia (Cushing OK, WTI) peneliti peroleh dari U.S. Energy Information Administration.  Metode Pengolahan Data  Pengolahan terhadap data yang dikumpulkan dilakukan dengan program Eviews 6.0.  Metode Analisis  Dalam penelitian ini penulis menggunakan analisis timeseries yaitu dengan metode Error Correction Modei (ECM). Model yang akan digunakan adalah: DYt  = α0+ α1DX1+α2DX2+α3DX3+ α4DX4 + α5DX5+ α6DX6 + α7ECTt + u Dimana: Yt Indeks Harga Saham Gabungan, X1 Tingkat IHK, X2 Kurs, X3 Jumlah Uang Beredar (M2), X4 Tingkat Suku Bunga SBI, X5 Harga minyak Dunia, X6 Net Ekspor, ECT Error Correction Model, dan u Kesalahan (Error).  4. HASIL PENELITIAN Analisis Time Series Langkah-langkah pembentukan model ECM: a. Uji Stasioneritas 1) Uji Stasioneritas pada level Hi0 : ρi ≥ 1 (data tidak stationer) Hi1 : ρi < 1 (data stationer) Signifikansi level : 5% Statistik uji : Uji Augmented-Dickey                       Fuller Test Wilayah kritis : Tolak H0 jika                            p-valuei < 0,05. Uji statistik: Hasil running level dan intercep pada eviews 6.0 dimasukkan dalam tabel sebagai berikut:   
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Tabel 1. Hasil running level dan intercep pada eviews 6.0 








 Keputusan : Terima H0 karena nilai p-valuei > 0,05 Kesimpulan : Dengan tingkat kepercayaan sebesar 95% dapat dikatakan bahwa semua variabel baik independen maupun depen tidak stasioner pada level.  2) Uji Stasioner pada Difference pertama Hi0 : ρi ≥ 1 (data tidak stationer) Hi1 : ρi < 1 (data stationer) Signifikansi level  : 5% Statistik uji  : Uji Augmented-Dickey Fuller Test Wilayah kritis : Tolak H0 jika p-valuei < 0,05. Uji statistik  : Hasil running pakai intercep pada eviews 6.0 dimasukkan dalam tabel sebagai berikut: Tabel 2. Hasil running pakai intercep pada eviews 6.0 








Keputusan : Tolak H0 karena semua nilai p-valuei < 0,05. Kesimpulan : Dengan tingkat kepercayaan sebesar 95% dapat dikatakan bahwa semua variabel stasioner pada difference pertama.  b. Uji Kointegrasi Seperti teori ECM bahwa ketika semua variabel tidak stasioner pada level, diuji kointegrasinya melalui pengujian terhadap residualnya. Jika tolak 
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H0 (residual stasioner) maka terdapat kointegrasi atau terjadi regresi palsu (spurious regresion). H0 : ρ ≥ 1 (data tidak stationer) H1 : ρ < 1 (data stationer) Signifikansi level : 5% Statistik uji : Uji Augmented-Dickey                        Fuller Test Wilayah kritis : Tolak H0 jika                            p-value < 0,05. Uji statistik: Hasil running dengan “none” pada eviews 6.0 dimasukkan dalam tabel sebagai berikut: 
 Keputusan : Tolak H0 karena nilai p-value < 0,05. Kesimpulan : Dengan tingkat kepercayaan sebesar 95% dapat dikatakan bahwa residual dari regresi stasioner dengan demikian disimpulkan semua variabel terkointegrasi.  c. Pembetukan Model Error Correction Model (ECM)  Persamaan Jangka Panjang 
 Berdasarkan gambar diatas, persamaan jangka panjangnya adalah sebagai berikut: IHSG = -2037,020* + 4,5545000* IHK + 9,71-5 JUB + 0,139367* Kurs + 5,1-8* NX -17,30890 rSBI + 7,423067* WTI 
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 Persamaan Jangka Pendek 
  Berdasarkan hasil olahan data diatas didapat persamaan jangka pendek: DIHSG = 34,59474* - 17,46290*DIHK + 0,000145 DJUB + 0,161316*DKurs + 9,49-10 DNX – 10,89879DrSBI + 6,669022*DWTI – 0,035127 RESID(-1)  d. Uji Diagnostic  Uji Normalitas Ho : εt ∽ N(0,σ2) H1   :  εt ≁ N(0,σ2) Level signifikansi : 5% Statistik Uji: Jarque-Bera Test Wilayah kritis : tolak Ho jika                            p-value < 5% Uji statistik  Berdasarkan gambar diatas didapat bahwa nilai p-value lebih kecil dari 5% yang berarti data tidak normal. Hal ini dikarenakan terdapat nilai pencil. Akan tetapi, dari Histogram terlihat bahwa data menyebar normal mengikuti distribusi normal.  Uji Autokorelasi Ho : Cov (εt,   εs) =0 H1   :  Cov (εt,   εs) ≠0 Level signifikansi : 5% Statistik Uji: Breusch-Godfrey Wilayah kritis : tolak Ho jika                            p-value < 5% Uji statistik 
 Keputusan : Terima Ho karena nilai dari p-value (F-statistic) > 0,05. 
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Kesimpulan : Dengan tingkat kepercayaan sebesar 95% dapat dikatakan bahwa model ECM tidak mengalami masalah autokorelasi.   Uji Heteroskedastisitas Ho : E (εt) =σ2 H1   :  E(εt) ≠σ2 Level signifikansi : 5% Statistik Uji: White-Test Wilayah kritis : tolak Ho jika                            p-value < 5% Uji statistik 
 Keputusan : Terima Ho karena p-value (F-statistik) > 0,05. Kesimpulan : Dengan tingkat kepercayaan sebesar 95% dapat dikatakan bahwa model ECM bersifat homoskedastisitas.   Uji Goodnes of fit Koefisien Determinasi (R2) 
R-squared 0.365532 
Adjusted R-squared 0.335319 
S.E. of regression 102.1909 
Sum squared resid 1535117. 
Log likelihood -932.9891 
F-statistic 12.09860 
Prob(F-statistic) 0.000000 
Koefisien determinasi (R2) sebesar 0,365532 bararti bahwa pengaruh yang diberikan variabel independen terhadap variabel dependen adalah sebesar 36,5532% dan 63 % dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian.  5. Pembahasan  Berdasarkan hasil penelitian didapat bahwa terjadi kointegrasi antara variabel inflasi, kurs riil dan harga minyak dunia berpengaruh signifakan terhadap indeks harga saham gabungan. Hal tersebut menindikasikan terjadi keseimbangan pada jangka pendek dan dapat dikatakan bahwa pada jangka panjang akan menuju titik konvergensi. Dari hasil penelitian juga didapat bahwa terdapat variabel yang signifikan hanya pada jangka panjang yaitu net ekspor yang bararti walaupun net ekspor tidak berpengaruh pada jangka pendek, tetapi pada jangka panjang akan tercapai keseimbangan antara net ekspor dan indeks harga saham gabungan. 
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 Pengaruh Inflasi terhdap IHSG  Berdasarkan hasil penelitian didapat bahwa pada jangka pendek inflasi berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan indeks harga saham gabungan. Koefisien inflasi sebesar -17,46290 yang berarti bahwa jika terjadi kenaikan tinkat inflasi sebesar 1 % akan menyebabkan pertumbuhan indeks harga saham gabungan menurun sebesar 17,46%. Pada jangka panjang, inflasi pun berpengaruh signifikan terhadap indeks harga saham gabungan.  Hasil yang didapat ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan Sangkyun (1997) dan Mok (2004) yang menemukan bahwa inflasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Namun, hasil yang diperoleh relevan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Hooker (2004) yang menemukan bahwa tingkat inflasi mempengaruhi secara positif dan signifikan terhadap harga saham. Serkan Yilmaz Kandir (2008) juga menemukan bahwa tingkat inflasi berpengaruh secara signifikan terhadap tiga dari dua belas portofolio yang diteliti dan berpengaruh secara positif.  Pengaruh Jumlah Uang Beredar terhadap IHSG  Berdasarkan hasil penelitian didapat bahwa pada jangka pendek maupun jangka panjang jumlah uang beredar tidak berpengaruh signifikan terhadap indeks harga saham gabungan.  Hal ini tidak relevan dengan teori yang dikemukakan oleh Gregori Mankiw yang menyatakan bahwa ketika bank central meningkatkan penawaran uang dengan cepat yang menyebabkan tingkat harga meningkat yang akhirnya menyebabkan harga saham gabungan meningkat. Juga opini dari Robert Ang (1997) yang menyatakan bahwa pertumbuhan jumlah uang beredar dalam jumlah wajar akan memberikan dampak positif dalam ekonomi dan pasar ekuitas jangka pendek.   Pengaruh Kurs terhadap IHSG  Berdasarkan hasil penelitian didapat bahwa pada jangka pendek Kurs rupiah terhadap dollar US berpengaruh signifikan terhadap indeks harga harga saham gabungan. Koefisien kurs jangka pendek sebesar 0,161316 yang artinya jika terjadi peningkatan kurs sebesar 1% akan menyebabkan indeks harga saham mengalami kenaikan sebesar 0,161316%.  Hal ini relevan dengan penelitian dari Florentinus (2008) yang menyatakan bahwa dalam jangka pendek maupun jangka panjang kurs berpengaruh signifikan terhadap indeks harga saham sektor keuangan. Wangbangpo dan Sharma (2002) menemukan bahwa nilai tukar memiliki hubungan positif dengan harga saham di negara Indonesia, Malaysia dan Filipina, sebaliknya berhubungan negatif di Singapura dan Thailand. Hasil penelitian 
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Wangbangpo dan Sharma (2002) didukung pula oleh penelitian yang dilakukan oleh Kandir (2008) dimana nilai kurs mempengaruhi secara positif terhadap return dari semua portofolio yang ada. Akan tetapi, Gupta, et.al., (1997) menemukan bahwa nilai tukar memiliki hubungan sebab akibat yang rendah dengan harga saham.  Juga pada jangka panjang koefisien kurs sebesar 0,139367 dan signifikan mempengaruhi indeks harga saham gabungan. Sehingga dapat dikatakan bahwa ketika nilai kurs Indonesia menguat akan menyebabkan investor lebih berani untuk menanam saham di Indonesia sendiri.  Pengaruh Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia (rSBI) terhadap IHSG  Berdasarkan hasil penelitian didapat bahwa pada jangka pendek maupun jangka panjang tingkat suku bunga bank Indonesia tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap perubahan indeks harga saham gabungan.   Hal ini tidak relevan dengan pendapat maupun hasil dari peneliti sebelumnhya. Mankiw dalam bukunya “Macroeconomics” menyatakan bahwa jumlah barang-barang modal bergantung pada tingkat bunga yang mengukur biaya dari dana yang digunakan unruk membiayai investasi. Aga proyek investasi menguntungkan, hasilnya (penerimaan dari kenaikan produksi barang dan jasa masa depan) harus melebihi biayanya (pembayaran untuk dana pinjaman). Jika suku bunga meningkat, lebih sedikit proyek investasi yang menguntungkan dan jumlah barang-barang investasi yang diminta akan turun.  Selain itu, Mahdi (2010) juga menyatakan bahwa walaupun pada jangka panjang tingkat bunga bepengaruh signifikan terhadap indeks harga saham gabungan namun, pada jangka pendek pengaruh yang signifikan itu bisa dibuktikan secara empiris.  Pengaruh Harga Minyak Dunia terhadap IHSG  Berdasarkan hasil penelitian didapat bahwa pada jangka pendek harga minyak dunia (WTI) berpengaruh positif dan signifikan dengan koefisien sebesar 6,669022, artinya jika hanya minyak dunia (WTI) meningkat sebesar 1% akan menyebabkan indeks harga saham gabungan naik sebesar 6,67%.  Bahan bakar minyak (BBM) banyak digunakan sebagai bahan bakar industri sehingga dimasukkan komponen biaya produksi suatu produk. Kenaikan harga BBM mengakibatkan kenaikan biaya produksi sehingga produsen kemudian menaikkan harga jual produksinya dan memicu terjadinya inflasi dimasyarakat. Bagi perusahaan-perusahaan penambangan dan pengolahan minyak bumi, kenaikan harga minyak mentah ini akan meningkatkan laba bersih sehingga menyebabkan harga sahamnya ikut naik dibursa efek. Naik turunnya harga saham perusahaan-perusahaan tersebut menyebabkan naik turunya IHSG akibat aksi ambil untung (profit taking) yang dilakukan oleh para investor. (tesis-Trisnadi Wijaya 2013). 
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 Selain itu, pada jangka panjang harga minyak dunia (WTI) juga menpunyai pengaruh yang positif dan signifikan. Seiring dengan penelitian yang dilakukan oleh Chabachib dan Witjaksono (2011) yang menyatakan bahwa harga minyak dunia mempengaruhi indeks harga saham gabungan.  Hal ini memberikan gambaran bahwa jika harga minyak dunia khususnya WTI menguat akan membuat harga saham gabungan di Indonesia semakin baik, maksudnya peningkatan harga minyak dunia akan diikuti oleh peningkatan saham gabungan.  Pengaruh Net Ekspor terhadap IHSG  Berdasarkan hasil penelitian didapat bahwa pada jangka pendek pertumbuhan net ekspor sebesar tidak berpengaruh signifikan terhadap indeks harga saham gabungan. Akan tetapi, pada jangka panjang, net ekspor berpengaruh signifikan dan positif terhadap indeks harga saham gabungan.  Hasil ini memberikan gambaran bahwa perubahan nilai net ekspor pada jangka pendek tidak akan berpengaruh pada perubahan indeks harga saham gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia. Akan tetapi, pemerintah perlu untuk terus memantau perkembangan nilai net ekspor karena dari penelitian ini didapat bahwa ternyata naiknya nilai net ekspor dalam jangka panjang berpengaruh signifikan terhadap indeks harga saham gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia.  6. Kesimpulan Berdasarkan hasil dari analisis yang dilakukan maka dapat disimpulkan bahwa terdapat beberapa hal yang tidak relevan pada penelitian ini dengan penelitian sebelumnya. (1) Inflasi, Kurs dan harga minyak dunia (WTI) berpengaruh signifikan baik pada jangka pandek maupun jangka panjang terhadap IHSG di BEI yang mengindikasikan bahwa terjadi keseimbangan dalam jangka pendek maupun jangka panjang. (2) Net ekspor tidak mempengaruhi IHSG tetapi pada jangka panjang net ekspor signifikan mempengaruhi IHSG di BEI yang mengindikasikan bahwa akan tercapai keseimbangan jangka panjang. (3) Jumlah uang beredar dan tingkat suku bunga bank Indonesia tidak memberikan pengaruh yang signifikan baik pada jangka pendek maupun jangka panjang terhadap IHSG di BEI. Terdapat kointegrasi antara variabel bebas dengan variabel tidak bebas dan dapat dikatakan bahwa walapun terjadi ketidakseimbangan pada jangka pendek, namun pada waktu yang akan datang akan mencapai suatu keseimbangan.  REFERENSI 
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